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Bor se, Borsenhandel und K apitaler h6hung

l. Bdr se und Bérsenhandel

1. Einleitung

,BOrsen sind organisierte Mérkte, an denen fungible, d.h. untereinander austauschbare Guter,
Wertpapiere und sonstige Rechte gehandelt werden, die selbst nicht vorhanden sein miissen.“*
An Effektenborsen werden Geld- und Kapitalwertpapiere sowie standardisierte Finanzderi-
vate gehandelt.

Wertpapiere konnen in Deutschland an den acht Wertpapierbdrsen in Berlin, Bremen, Diissel -
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Hannover, M iinchen und Stuttgart und tber das elektro-
nische Borsensystem X etra gehandelt werden. Da die Frankfurter Wertpapierborse die um-
satzstérkste Borse in Deutschland ist, konzentrieren sich die Regionalbdrsen immer mehr auf
Nischenprodukte, umihre Stellung behaupten zu kdnnen. Finanzderivate kdnnen an der Eurex
(European Exchange) gekauft und verkauft werden, die ein Gemeinschaftsunternehmen der
Deutschen Bérse AG und der Schweizer Borse darstellt.

2. Organisation der Bérsen

2.1. Deutsche Borse AG

Die Deutsche Borse AG ist der zentrale Anbieter von Borsendienstleistungen in den Berei-
chen Handel, Abwicklung und Information. Sieist Tréger der Frankfurter Wertpapierborse
und der Eurex. Aul3erdem ist sie Eigentimerin der Deutschen Borse Clearing AG, einem
Spezialkreditinstitut fur die Verwaltung und Verwahrung von Wertpapieren und die Abwick-
lung borslicher und auf3erborslicher Handel sgeschéfte, und der Deutschen Borse Systems AG,
die gemeinsames Systemhaus der Wertpapierborsen und der Deutschen Borse Clearing AG
ist.

Hauptaktionére der Deutschen Borse AG sind vor allem Kreditinstitute, ein geringer Tell der
Aktien wird von den Kurs- bzw. freien Maklern und den Regional borsen gehalten (s. Anhang:
Abbildung 11).

2.2. Rechtliche Grundlagen

Die wichtigste rechtliche Grundlage fir das Borsenwesen ist das Borsengesetz, das alle
wesentlichen Bestimmungen Uber die Borsenaufsicht, die Borsenorgane, die Borsenordnung,
die Zulassung von Wertpapieren zum Handel, die Feststellung des Kurses und das Makler-
wesen enthélt.

Ergénzt wird es durch weitere Rechtsquellen, wie z.B. die Verordnung tber die Zulassung
von Wertpapieren, die Wertpapierhandel-Meldeverordnung, die Verordnung tber die Fest-
legung des Borsenpreises. Zusétzlich erl&f3t jede einzelne Borse Borsen-, Gebiihren- und
Meldeverordnungen.

Eine zweite wichtige rechtliche Grundlage ist neben dem Bdrsengesetz das Wertpapier-
handelsgesetz, das sich u.a. mit der Handhabung von Insidergeschéaften beschéftigt. Erst im
August war in den Medien zu lesen, dal3 die Borsenaufsichtsbehdrde der ConSors Discount
Broker AG in Nurnberg wegen des Verdachts auf Insiderhandels,, auf den Zahn fuhlt“. Insider
ist, wer aufgrund seines Berufs, seiner Téatigkeit oder seiner Aufgabe Kenntnisvon einer nicht
oOffentlichen Tatsache hat, die den Kurs der Insiderpapiere erheblich beeinflussen kénnte. Er
»darf aufgrund seiner Informationen weder Papiere fr eigene oder fremde Rechnung oder fir
einen anderen kaufen oder verkaufen, noch die Informationen anderen mitteilen oder anderen
aufgrund seiner Kenntnisse Empfehlungen fur den Kauf oder Verkauf von Insiderpapieren
geben. Hat ein Dritter von der Insiderinformation Kenntnis genommen, dann darf er dieses
Wissen ebenfalls nicht fiir sich oder andere ausnutzen.“? Die Uberwachung von Insider-

1 Bergemann C., Kernstein R. u.a.: Geld- und Vermogensanlagen |1, 1.Auflage, Stuttgart 1998, Deutscher
Sparkassen Verlag GmbH, S.150
2 Maylander R., Krapf W.: Bankbetriebslehre, 2.Auflage, Darmstadt 1998, Winklers Verlag, S.368
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geschéften erfolgt durch das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel, dem deshalb alle
Geschéafte mit Wertpapieren und Derivaten sofort mitzuteilen sind. Bei Verstof3en gegen die
Insiderregelungen sieht das Gesetz Geldstrafen oder Freiheitsstrafen bis zu 5 Jahren vor. Eine
vorbeugende Mal3nahme gegen Insidergeschéfte ist die Ad-hoc-Publizitét, die besagt, dal?
Tatsachen, die Borsenkurse erheblich beeinflussen kdnnen, unverziglich von den Emittenten
zu veroffentlichen sind. Beispiele fir kursbeeinflussende Tatsachen sind Veranderungen im
Vorstand oder Aufsichtsrat, Personalabbau und Verlagerung von Produktionsstétten.

2.3. Die Teilnehmer am Borsenhandel
2.3.1. Telnehmer am K assahandel

Borsenteilnehmer am Kassahandel

N

Makler Handler
/ \ Kreditinstitute und deren Vertreter
Amtlicher reier
- Vermittlungvon - Vermittlung von
Geschéftsab- Geschéftsab-
schllssen fur schliissen
festgelegte
Wertpapiere
- Feststellungder - Feststellung der
amtlichen Borsenkurseim
Borsenkurse Freiverkehr
- Spitzenausgleich -  Aufgaben-
(Eigengeschéfte) geschéfte
Abbildung 1 eigene Zeichnung nach Maylander R., Jacquillat B., S.372

Amtliche Kursmakler werden von der jeweiligen Landesregierung bestellt und missen vor
Amtsantritt einen Eid ableisten, ihre Pflichten treu zu erfullen. Sie haben zwel Aufgaben.
Zum einen vermitteln sie Geschéaftsabschl isse fur die ihnen zugewiesenen Wertpapiere des
amtlichen Handels, zum anderen stellen sie fur diese den amtlichen Borsenpreis fest.
Waéhrend des Prasenzhandels dirfen sie nur mit den ihnen zugewiesenen Wertpapieren
handeln. Geschéfte auf eigene Rechnung oder im eigenen Namen durfen amtliche Makler nur
abschliefien, soweit dies zur Ausfuhrung der erteilten Auftrdge notig ist (Spitzenausgleich),
wenn sie z.B. den Auftrag nicht in angemessener Zeit ausfihren kénnen.

Freie Makler werden von den jeweiligen Borsenrédten zugel assen. Sie werden nicht vereidigt
und wirken nicht an der amtlichen Kursfeststellung mit. Jedoch kénnen sie vom Borsenrat
beauftragt sein, bei der Feststellung der Borsenkurse im Freiverkehr mitzuwirken. Freie
Borsenmakler haben die Befugnis, Geschéfte fur séamtliche Wertpapiere im Freiverkehr und
geregelten Markt zu vermitteln, und dirfen im eigenen Namen und auf eigene Rechnung
Geschéfte abschlief3en. Als eigene Geschéfte sind vor allem Aufgabengeschéfte zu nennen,
bei denen der Makler selbst in das Geschéft einsteigt und den Kaufer bzw. den Verkaufer erst
spéater bekannt gibt.

AlsBorsenhéndler treten in der Regel Kreditinstitute, deren Mitarbeiter oder Maklerfirmen
auf, die bei passender Eignung zum Bdrsenhandel zugel assen werden. Sie kdnnen Geschéfte
fUr eigene Rechnung (Eigengeschéfte) oder im eigenen Namen fir fremde Rechnung
(Kundengeschéfte) betreiben oder die Vermittlung von Vertrégen tber den Kauf bzw. den
Verkauf von Effekten tibernehmen.
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2.3.2. Teilnehmer an der Terminbdrse

Am Handel der Eurex nehmen Kreditinstitute, Versicherungen oder Investmentgesell schaften
teil, aber auch natirliche Personen. Diese muissen jedoch vor dem ersten Geschéftsabschlul3
ausdrucklich Gber die Risiken am Terminmarkt aufgeklart werden. Von allen Teilnehmern
konnen Eigengeschéfte und im Kundengeschéfte durchgefuihrt werden.

Aul¥erdem konnen sie zusétzlich eine Zulassung als Market-Marker beantragen. , Market-
Maker an der Eurex sind berechtigt, Borsengeschéfte auf eigene Rechnung abzuschlief3en und
zugleich verpflichtet, fir die von ihnen betreuten Wertpapiere jederzeit verbindliche Geld-
und Briefkurse (Quotes) zu stellen.“® Da mehrere Market-Maker gleichzeitig fir bestimmte
Optionen verantwortlich sind, werden durch dieses System der Wettbewerb forciert und
marktgerechte Preise sichergestellt.

3. Marktsegmente des Wertpapier- und Derivatehandels, Zulassung und
Kursfeststellung

(s. Anhang: Abbildung 12)

3.1. Kassamarkt

3.1.1. Amtlicher Handel

Der Amtliche Handel stellt das Marktsegment fur Standardwerte dar. Die Unternehmen, die

zum amtlichen Handel zugelassen sind, kommen in der Regel austraditionellen Branchen wie

Maschinenbau, Handel, Bau, Banken, Versicherungen und Chemie.

Zulassung:
Die Zulassungsvorschriften zum amtlichen Handel sind sehr streng.

Die Zulassung kann nur gemeinsam mit einem zum Borsengeschéft zugel assenen Kredit-
institut beantragt werden. Wichtigster Teil des Zulassungsantrags ist der Prospekt, der
Angaben Uber das Wertpapier, zum Emittenten, zur Kapitalaussattung, zur Geschéaftsfiihrung,
zum Aufsichtsorgan, zur Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie zur Entwicklung des
Geschafts macht und einen Ausblick auf die Geschéftslage gibt. Daneben sind noch weitere
Unterlagen einzureichen, die von der Zulassungsstelle auf ihre Richtigkeit geprift werden.
Anschlief3end wird der Prospekt von der Zulassungsstelle auf Kosten des Emittenten im
Bundesanzeiger, in einem Borsenbl att und durch Borsenbekanntmachung verdffentlicht. Nach
der Entscheidung tber die Zulassung wird auch diese verdffentlicht, und die Papiere werden
eingefuhrt. Um die Anleger vor falschen Angaben und damit vor Verlust zu schiitzen, haften
Emittent und Bank fir die Richtigkeit des Prospekts (Prospekthaftung). Auf3erdem miissen
von Seiten des Emittenten umfangreiche Publizitatsvorschriften erfillt werden, wie z.B.
Publikation der Jahresabschliisse in Bérsenpflichtbléttern, ein Zwischenbericht wéhrend des
Geschéftsjahres oder Verdffentlichung von Ad-hoc-Informationen.

Kursbildung
Die Kursfeststellung im amtlichen Handel kann auf zwei verschiedene Weisen geschehen:

Fortlaufende Notierungen werden laufend wahrend der gesamten Borsenzeit fir die umsatz-
starksten Papiere vorgenommen. Einheitskurse werden borsentaglich einmal fur jedes amtlich
notierte Wertpapier festgestellt. Der Kassakurs wird aus den eingegangenen Auftragen so
festgelegt, dald der grolitmaogliche Umsatz zustande kommt (M ei stausfihrungsprinzip). Dabel
gewinnen die von den Auftraggebern gesetzten Limite an Bedeutung. Unlimitierte Auftrége
(, bestens® bzw. , billigst*) kénnen zu jedem Kurs ausgefiihrt werden. Dagegen kdnnen
limitierte Auftrdge nur bis zur gesetzten Preisgrenze ausgefiihrt werden. Bel der Festlegung
der Einheitskurse gibt es funf Bedingungen, die erfullt sein mussen:

3aa0., S.386
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1. Zum Einheitskurs muf3 der grof3tmaogliche Umsatz zustande kommen.
2. Alle Bestens- und Billigstauftrage missen ausgefihrt werden.
3. Alle Uber dem Einheitskurs limitierten Kaufauftréage missen ausgefuhrt werden.
4. Alle unter dem Einheitskurs limitierten Verkaufsauftrége missen ausgefihrt werden.
5. Diezum Einheitskurs limitierten Auftrége missen wenigstens teilweise ausgefihrt
werden.
Um dies verstandlicher zu machen, zwei Beispiele:
Kaufauftr ége Verkaufauftrge
Stiick Limitierter Kurs Stiick Limitierter Kurs
100 Billigst 80 bestens
60 182 120 180
80 181 40 181
Daraus ergeben sich folgende Umsétze:
Kurs Kéaufe Verkéufe Mdglicher Umsatz
(Stiuck) (Stuck) (Stuck)
180 240 200 200
181 240 240 240
182 160 240 160
Kaufauftrége Verkaufauftrge
Stiick Limitierter Kurs Stiick Limitierter Kurs
150 Billigst 150 Bestens
350 268 250 274
200 270 100 272
50 272 300 268
100 274
Daraus ergeben sich folgende Umsétze:
Kurs Kéaufe Verkéufe Moglicher Umsatz
(Stuck) (Stuck) (Stuck)
268 850 450 450
270 500 450 450
272 300 550 300
274 250 800 250

Vergleicht man nun die Einheitskurse miteinander, féllt auf, daf3 zum Kurs 181 alle Kauf- und
Verkaufsauftrage erfullt werden konnten, wahrend beim Kurs 270 mehr Kaufauftrége
vorliegen als ausgefihrt werden kdnnen. Diese Unterschiede, die durch den reinen
Einheitskurs nicht erkennbar sind, werden durch Kurszusétze ausgedriickt. Die
Ausgeglichenheit von Nachfrage und Angebot wird entweder durch den Zusatz b fir

»bezahlt* oder durch keinen Zusatz angezeigt. Der Kurszusatz fir unser zweites Beispiel
lautet bG, , bezahlt Geld”. Er bedeutet und zeigt an, dal3 zum Kurs Umsétze stattfanden und
sogar noch weitere Nachfrage nach den Papieren bestand. Der Zusatz bB mit der Bedeutung
»bezahlt Brief* sagt das Gegenteil aus: es fanden Umsétze statt, und es liegen zum
veroffentlichten Kurs noch Verkaufsauftrége vor. Tauchen die Zusétze B bzw. G aleine auf,
fand kein Umsatz in dieser Aktie statt und es bestand nur Angebot bzw. Nachfrage.
Umsatzstarke Wertpapiere werden wahrend der ganzen Borsenzeit fortlaufend gehandelt. Der
Er6ffnungs- und der SchluRkurs werden nach dem Meistausfihrungsprinzip ermittelt. Fur alle
anderen Auftrage kénnen sich neue Kurse ergeben. Auftrdge werden in das el ektronische
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Orderbuch eingestellt. Der Kursmakler gibt eine aus Angebot und Nachfrage ermittelte
Spanne bekannt, innerhalb der die Preisfestsetzung erfolgen soll. Dadurch wird vermieden,
dal? der Kurs zu stark vom zuletzt notierten Preis abweicht. Beim Abschlul? gilt das Zeit-
prinzip, d.h. der Handler, der das Angebot des Kursmaklers als erstes annimmt, erhélt den
Zuschlag.

3.1.2. Geregelter Markt

Kleinen und mittleren Unternehmen soll durch den Geregelten Markt der Zugang zum
Kapitalmarkt erleichtert und es sollen zugleich erweiterte Anlageméglichkeiten fir Investoren
geboten werden.

Im Vergleich zum amtlichen Handel sind die Zulassungsvorschriften geringer, der Antrag auf
Zulassung mul3 nicht zusammen mit dem an der Bérse zugel assenen Kredit- oder Finanz-
dienstleistungsinstitut beantragt werden, sondern dies kann auch mit anderen Finanzinstituten,
bei denen einefachliche Eignung fur den Bérsenhandel vorliegt, geschehen. Dem Zulassungs-
ausschuf® mul3 ein Unternehmensbericht vorgel egt werden, der éhnliche, jedoch weit weniger
Angaben Uber den Emittenten, dessen wirtschaftliche Lage und die Wertpapiere enthélt, wie
der Prospekt im amtlichen Zulassungsverfahren. Die Haftung fir die Richtigkeit des Unter-
nehmensberichts entspricht der Prospekthaftung. Auch die Publizitétsvorschriften im geregel -
ten Markt sind weniger streng, denn es miissen keine Zwischenberichte herausgegeben
werden und Jahresabschl iisse miissen nicht in Borsenpflichtbl &tern veroffentlicht werden.
Fir die Kursfeststellung im geregelten Markt gelten die gleichen Vorschriften wieim
amtlichen Handel. Die Einheitskurse werden von freien Maklern erstellt, die von der Borse
damit beauftragt wurden.

3.1.3. Ereiverkehr

Der Freiverkehr dient vor allem kleineren Regional unternehmen und jungen Unternehmen als
Markt. Es werden aber auch viele auslandische Aktien im Freiverkehr gehandelt. Effekten, die
zu keinem anderen Markt zugel assen sind, werden von freien Maklern wahrend der Bérsen-
zeit im Borsensaal gehandelt. Der Freiverkehr stellt also einen nicht-amtlichen Handel dar.
Der Antrag auf Zulassung zum Freiverkehr muf3 von einem Kreditinstitut beantragt werden.
Diesist eine der wenigen formalen Zulassungsvorschriften fir den Freiverkehr. Ein Prospekt
muf3 nicht veroffentlicht werden und auch Publizitétsvorschriften existieren auf3er dem Aus-
hang des Zulassungsantrages und der Zulassung im Bérsensaal keine.

Die Kursfeststellung ist dem variablen Handel angenédhert: Preise kommen durch das Zu-
sammenspiel von Nachfrage und Angebot zustande. Jedoch besteht, anders alsim amtlichen
Handel, kein Anspruch auf Ausfuhrung von Auftragen.

3.1.4. Neuer Markt

Im Handel ssegment Neuer Markt werden kleinere und mittlere innovative Unternehmen mit
grofiem Wachstumspotential aus den Bereichen Umwelttechnik, Biotechnologie, Tele-
kommunikation und Multimedia gehandelt, so z.B. Mobilcom, TelDaFax, Senator Film, die
Cine Media AG oder die bereits erwéhnte Consors AG. Risikofreudige Investoren und
kapital bedirftige junge Unternehmen sollen zusammengebracht werden. Ein Merkmal der
Aktien im Neuen Markt ist die oftmals grof3e Schwankungsbreite der Kurse, weshalb
hinsichtlich der Informationspolitik besonders grof3e Anforderungen gestellt werden.
Deshalb wird bel der Anforderung fir die Zulassung eine umfassende Politik der Investor
Relations gefordert, also eine umfassende und zeitnahe Kommunikation zwischen Unter-
nehmen und Anleger Uber die wirtschaftliche Lage oder die angestrebten Ziele und die dazu
notwendigen Mal3nahmen, um den Kapital geber zu veranlassen, die Kapital anlage aufrecht zu
erhalten. Erfolgen soll dies tiber die Verdffentlichung von Jahresabschltissen, die dem inter-
nationalen Standard entsprechen, durch Einzelgesprache oder |nformationsveranstaltungen,
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um gezielt wichtige Grof3kunden anzusprechen. Auf3erdem muf3 ein Zul assungsprospekt
erstellt werden, der den internationalen Standards entspricht. Dartiber hinaus missen
Betreuer, Designated Sponsors, bestellt werden, die den laufenden Handel sicherstellen, und
die die Emittenten auch nach dem Borsengang in Fragen rund um Investor Relations,
Publizitét und Vertrieb unterstiitzen.

Alle Titel des Neuen Marktes sind in Xetra und auf dem Parkett der Frankfurter Wertpapier-
borse zu handeln. Die Preisbildung im Neuen Markt wird standig Uberwacht, so dal3 das
ordnungsgemalie Zustandekommen sichergestellt ist, wodurch die Chancengleichheit der
Teilnehmer und die Transparenz der Preisbildung zu hohem Vertrauen der Anleger fuhrt.
Durch die Designated Sponsors erféhrt der Handel eine neue Dimension. Da sie auf eigene
Initiative oder auf Anfrage verbindliche Geld- und Briefkurse fiir die betreuten Wertpapiere
stellen, wird der Handel belebt. Investoren kdnnen sich sicher sein, dald ihre Auftrége schnell
und einfach behandelt werden. Designated Sponsors sind nur in Xetra aktiv und miissen
wahrend der gesamten Handel szeit erreichbar sein. Durch die sténdige Beobachtung des
Marktes erwerben sie Expertenwissen Uber die Aktien, die von ihnen betreut werden, und die
Branchen, zu denen die Werte gehoren. Dies kann in Zusammenarbeit mit dem Emittenten fir
weitere Serviceleistungen wie Investor Relations, Publizitét, Vertrieb und Marktbericht
verwendet werden.

Die Stimmung auf dem Neuen Markt ist im Moment jedoch nicht gut. Im September sanken
der Nemax50 und der Neue-Markt-Index auf ihr Jahrestief. DafUr gibt es zwei Grinde. Zum
einem beruht die Schwéche des Index auf einer Flut von Neuemissionen, die den Neuen
Markt Uberschwemmt. Seit Januar debditierten 92 Unternehmen, seit Juli allein 32. Dazu
kamen noch Unternehmen, die das Marktsegment gewechselt haben. Insgesamt kam es zu
einer Verdopplung der Teilnehmer auf derzeit 150. Immer mehr Anleger sind Uberfordert, aus
dieser Fille einzelne Favoriten auszuwéhlen und wenden sich vom Neuen Markt ab. Dies
liegt jedoch auch an den Unternehmen, die im Neuen Markt notiert werden. Von den
Newcomern seit Anfang Juli notieren rund 50% unter ihrem Ausgabepreis. Den massivsten
Absturz erlebte artnet.com, deren Kurs um 72,61% seit ihrer Ausgabe verlor. Aber ebenso
geht es mit Werten, die bereits lénger notiert werden, bergab. Grinde dafur sind vor allem
hausgemachte Probleme. Bei Datadesign, das mit einem Minus von 60,60% seit Jahresbeginn
die hdchsten Verluste unter allen damals bereits gehandelten Titeln erlitt, war die Verkiin-
dung, man werde 1999 entgegen der V orhersage keinen Gewinn erzielen, die Ursache.
Mobilcom leitet darunter, dafl3 das Call-by-Call-Geschéft nicht wie erwartet wachst.

3.1.5. Xetra (Exchange Electronic Trading)

Seit Herbst 1997 ist das el ektronische Borsensystem Xetrain Betrieb. BisEnde 1998 diente es
vor allem dem professionellen Handel, da hohe Mindestordergrofien festgel egt waren. Da
diese jetzt nicht mehr existieren, ist der Handel tUber Xetraauch fur private Anleger attraktiver
geworden. Xetrabietet wesentliche Vorteile gegentiber dem Parketthandel, daz.B. die Markt-
transparenz bei der Preisbildung steigt. Aul3erdem erhalten alle Marktteilnehmer einen gleich-
berechtigten dezentralen Zugang zu Xetra, wo auch den Bérsenhandel erganzende Service-
funktionen angeboten werden. Deswegen hat mittlerweile das vollel ektronische Handels-
system dem Parketthandel viel Liquiditét abgezogen, ein Zeichen dafUr ist, daf3 der DAX auf
der Grundlage der Handelszahlen von Xetra ermittelt wird. Eine vollstandige Umstellung auf
Xetraware eine sinnvolle Konsequenz.

Um direkt in Xetra handeln zu kénnen, ist eine Zulassung an der Frankfurter Wertpapierborse
erforderlich. Auch Handel steilnehmer anderer deutscher Wertpapierbdrsen und in- und
auslandische Unternehmen kénnen an X etrateilnehmen, wenn sie die Teilnahmebedingungen
erfullen. Als solche sind zu nennen: gewerbsmaliiger Handel mit Wertpapieren muf3 durch
qualifizierte Borsenhandler erfolgen, es missen Sicherheiten hinterlegt werden und die
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technischen Voraussetzungen zum Anschlufd an Xetra missen erfillt sein, um einen Xetra-
AnschluRvertrag zu erhalten.

Xetra-Handelsphasen
v ktion  Fortlaufender Handel Schiussauktson
vor. g s i } Mach- | Schiluss-
| handel Pretser- = Preiser-  handel | noten
| aneda Aufruf mittlung Aurfrut mittlung I
B00  BIS &30 1700 18.00
Abbildung 2 Quelle: Grill P., Perczynski H., S. 261

Der Handel mit Xetravollzieht sich in mehreren Phasen. Im Vorhandel kénnen Teilnehmer
Auftrage in das Orderbuch eingeben, diese &ndern oder |6schen. Wéhrend dieser Zeit ist das
Orderbuch geschlossen, so dal3 kein Einblick in die Auftragslage moglich ist. Anschlief3end
erfolgt die Eroffnungsauktion, bei der bis zur Ermittlung des Auktionspreises, der nach dem
M ei stausf thrungsprinzip berechnet wird, ebenfallsnoch Auftrage eingegeben werden kdnnen.
Auftrége, die zum Einheitspreis nicht ausgefihrt werden konnen, werden in den fortlaufenden
Handel ibernommen. Kernstiick der fortlaufenden Notierung ist das offene Orderbuch, in
dem alle Auftrage zusammentreffen und sofort auf Ausfiihrbarkeit geprift werden. Die nicht
ausgefuhrten Auftrage werden in das Orderbuch eingestellt und nach der Preis-/Zeitprioritét
sortiert. Nachdem der fortlaufende Handel abgeschlossen ist, wird eine Schluf3auktion durch-
gefuhrt. Im Nachhandel kénnen wiederum bei geschl ossenem Orderbuch Geschéfte bearbeitet
werden, die am néchsten Tag beriicksichtigt werden, bis die Ubertragung der SchluRnoten
beginnt.

3.2. DieTerminbérse

Die Terminbotrse Eurex Deutschland ist ein eigensténdiger, vollelektronischer Markt fr
Borsentermingeschéfte. Eswerden Optionen und Futures gehandelt. Eine Option verbrieft das
Recht fur den Kaufer, nicht aber die Pflicht, und die Pflicht fir den Verké&ufer, eine bestimmte
Anzahl eines Basiswertesinnerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem festgesetzten
Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis (Basispreis) zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).
Fir das Recht zahlt der Erwerber dem Verkéufer eine Pramie, den Optionspreis. Optionen
koénnen auf Wahrungen, auf einzelne umsatzstarke Aktien oder auf gesamte Indizes abge-
schlossen werden. ,, Bei einem Future verpflichtet sich der Anleger an einem bestimmten
Zeitpunkt zur Lieferung oder zur Abnahme einer bestimmte Menge eines bestimmten Basis-
wertes zu einem fest vereinbarten Preis (Terminpreis).“* Finanztermingeschéfte konnen auf
einen Aktienindex, auf Wahrungen oder Termingeldern basieren.

(Handelsgegenstanda)
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Abbildung 3 Quelle: Grill W., Perczynski R.., S. 308

aa0., S.399
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Auch an der Eurex gibt es ein elektronisches Orderbuch, in dem alle Auftrage erfal3t werden.
Stehen sich zwei Auftrage ausfihrbar gegentber, veranlalét das System den Geschéftsab-
schlufd. Nach dem Matching, der Auftragsausfihrung, stellt sich die Clearing-Stelle zwischen
Kéaufer und Verkaufer, um die Erfillung aller eingegangenen V erpflichtungen sicherzustel len.

3.2.1. Optionsgeschéafte am Beispiel einer Aktienoption

Es gibt vier Grundpositionen von Optionsgeschéften, die sich aus den unterschiedlichen
Erwartungen der Geschéftspartner ergeben.

Mit einem Long-Call, dem Kauf einer Kaufoption, erwirbt der Kéaufer das Recht, innerhalb
einer bestimmten Frist eine bestimmte Anzahl der Aktie zu einem bestimmten Kurs gegen den
Optionspreis zu erwerben. Der Kaufer geht dabei immer von der Erwartung steigender Kurse
aus, stagnierende oder sogar fallende Kurse wiirden ihm Verluste einbringen, die jedoch auf
den Optionspreis beschrankt sind. Steigen die Kurse an, kann der Gewinn als Differenz aus
Borsenkurs und Basispreis zum Zeitpunkt der Falligkeit reduziert um den Optionspreis
berechnet werden. Dazu ein Beispiel:

Kursder Bezugvom | Verkauf an Gewinn/ Bezahlter Gewinn/

Aktieam | Stillhalter zu | der Borse | Verlust aus | Optionspreis Verlust

Verfalltag Aktie gesamt
650 Kein Bezug 0 25 -25
675 Kein Bezug 0 25 -25
700 Kein Bezug 0 25 -25
725 700 725 25 25 0
750 700 750 50 25 25
775 700 775 75 25 50

30 Gewinn Inhaber eines Calls

20
Gewinn unbegrenzt

10
Kurs

0

675 700 725 750

-10
Verlust auf Optionspramie

beschrankt
-20

-30 Verlust

Abbildung 4

eigene Zeichnung nach Bergemann C., Kernstein R., S. 121

Der Verkaufer der Kaufoption (Short-call), auch Stillhalter genannt, erwartet dagegen
stagnierende oder leicht fallende Kurse. Auf Verlangen des Kéufers der Option mul3 er die
vereinbarten Papiere zum Basispreis abgeben. Es ergibt sich fur ihn ein Verlust aus der
Differenz von Borsenkurs und Basispreis am Falligkeitsdatum reduziert um den Optionspreis.
Gehen die Erwartungen des Kaufers der Kaufoption nicht auf, tbt er die Option nicht aus, und
der Stillhalter macht einen Gewinn in Hohe des Optionspreises. Auch hierzu noch ein
Beispidl:

1S




Kursder Kauf an der | Lieferung zu Gewinn/ Erhaltener Gewinn/
Aktieam Borse Verlust aus | Optionspreis Verlust
Verfalltag Aktie gesamt
650 Keine Lieferung 0 25 25
675 Keine Lieferung 0 25 25
700 Keine Lieferung 0 25 25
725 725 700 -25 25 0
750 750 700 -50 25 -25
775 775 700 -75 25 -50
Stillhalter eines Calls
30 Gewinn
20
Gewinn auf den
10 Optiohspreis begrenzt
Kurs
0
675 700 725 750
-10 Vertust unbeschrankt
-20
-30 Verlust
Abbildung 5 eigene Zeichnung nach Bergemann C., Kernstein R, S. 122

Der Kaufer einer Verkaufsoption (Long-Put) erwirbt das Recht, innerhalb eines festgel egten
Zeitraums eine feste Anzahl von Aktien des Basiswertes zum Basispreis zu liefern. Fir dieses
Recht zahlt er den Optionspreis. Einen Gewinn erzielt der Kaufer, wenn die Kurse fallen.
Dieser berechnet sich aus der Differenz zwischen dem Basispreis und dem Borsenkurs zum
Zeitpunkt der Ausiibung abziiglich des Optionspreises. Bei steigenden und stagnierenden
Kursen besteht fur den Verkaufer ein Verlustrisiko, das sich jedoch nur auf den Optionspreis
beschrénk.

Der Long-Put wird oftmals zur Sicherung hoher Kurse verwendet. Herrscht an der Bérse nach
einem starken Anstieg der Aktienwerte Unsicherheit Giber die weitere Entwicklung, so kann
sich der Besitzer der Papiere den hohen Kurs sichern, indem er eine V erkauf soption erwirbt,
die er im Falle eines Kursrutsches einl6sen kann. Steigen die Kurse weiter, so ist der Options-
preis, den er zahlen mufdte, ein Verlust, der gerne hingenommen wird.

Inhaber eines Put
30 Gewinn

20
Gewinn nahezu unbegrenzt
10
Kurs
0

725 750

-1
0 Verlust auf

Optionspramie
-20 beschrankt

-30 Verlust

Abbildung 6 eigene Zeichnung nach Heiring W., S. 333

Der Verkaufer einer Verkaufsoption (Short-Put) verpflichtet sich in Erwartung stagnierender
oder steigender Kurse, auf Verlangen des Kaufersinnerhalb der festgel egten Frist den
Basiswert zum vereinbarten Basispreis zu kaufen. Steigen die Kurse tatséchlich, und wird
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deshalb die Verkaufsoption nicht ausgelibt, kann der Verkaufer mit einem Gewinn in Hohe
der Optionspramie rechnen. Erfillen sich die Hoffnungen des Verkaufers nicht, und die
Borsenkurse fallen, ist das Verlustrisiko fur ihn fast unbeschrankt. Der Verlust berechnet sich
aus der Differenz zwischen Basispreis und Borsenkurs am Falligkeitstag abzuglich der
Optionspréamie.

Stillhalter eines Put
30 Gewinn
20 ) . .
Gewinn auf den Optionspreis
beschrankt
10
Kurs
0
67 700 725 750
-10 Verlust nahezu
unbeschrankt
-20
'30_ Verlust
Abbildung 7 eigene Zeichnung nach Heiring W., S. 333

Daneben gibt es noch weitere Strategien im Optionshandel, die alle Kombinationen der hier
genannten Verfahren darstellen.

3.2.2. Eutures

Ebenso wie im Optionshandel gibt es auch im Handel mit Futures Grundstrategien.

Bel der Long-Future-Position erwartet der K&ufer eines Futures steigende Kurse innerhalb
eines Zeitraums. Er kauft also zum Terminpreis Papiere, die er erst an einem festgel egten
Zeitpunkt erhélt. Bewegt sich der Kurs bis zum Liefertermin nicht, macht der Verkaufer
weder Gewinn noch Verlust, da er die Papiere zum Kaufpreis an der Borse verauf3ern kann.
Steigen die Kurse wie erwartet an, kann er Gewinn erzielen, der sich aus der Differenz
zwischen Borsenkurs und Terminpreis ergibt. Erfullen sich jedoch die Erwartungen des
Ké&ufers nicht und die Kurse sinken, muf3 er einen Verlust in Hohe der Kursdifferenz
hinnehmen.

Gewinn
30
20 Long-Future-Position
10

Gewinnpotential
(6}
675 700 725 750 Kurs
-10| Verlustpotential
-20
-30
Verlust
Abbildung 8 eigene Zeichnung nach Maylander R., Krapf W., S. 400

Fallende Borsenpreise erwartet dagegen der Verkéufer eines Terminkontrakts bei der Short-
Future-Position. Deshalb verkauft er zum Terminpreis Papiere, die er erst an einem fest-
gelegten Tag liefern muf3. Einen Gewinn kann der Verkaufer erzielen, wenn die Kurse
tatsachlich fallen. Die Differenz zwischen Termin- und Kassakursist sein Gewinn. Hat sich
der Verkaufer jedoch verspekuliert und die Kurse steigen, hat er einen Verlust zu tragen, der
von der Hohe der Kurssteigerungen abhangt.
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Gewinn
30

20 Short-Future-Position

1 . )
o Gewinnpotential
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675 700 725 750 Kurs
-10 Verlustpotential
-20
-30
Verlust
Abbildung 9 eigene Zeichnung nach Maylander R., Krapf W., S. 401

Futures werden oft al's Sicherungsinstrument eingesetzt. Mit einem Aktienindex-Future kann
z.B. das Kursveranderungsrisiko eines Aktiendepots vermindert werden: Kursverluste am
Kassamarkt werden durch Kursgewinne am Terminmarkt kompensiert bzw. umgekehrt.

3.3. AuRerbdrdlicher Handel

Wertpapiere, die auf keinem der Markte zugel assen bzw. noch nicht zugelassen sind, werden
aulRerborslich gehandelt, meist zwischen Kreditinstituten per Telefon oder Fax, wobei die
Preise zwischen den beiden Vertragspartnern frei vereinbart werden. |m Kundengeschéaft
spricht man von Tafelgeschéften, wenn am Bankschalter ,, Zug um Zug*“, also durch Aus-
héndigung der Papiere gegen sofortige Bezahlung, Wertpapiergeschéfte abgewickelt werden.

4. DieBerichterstattung tber die Bérseund Indizes

Die grolRe wirtschaftliche Bedeutung der Borse macht eine effiziente und schnelle
Berichterstattung notig. Dies geschieht auf vielfaltige Art und Weise.

Das amtliche Kursblatt wird einmal téglich veréffentlicht und enthélt die Kurse aller zum
amtlichen Handel zugel assenen Wertpapiere. Jedoch werden nicht nur die Kurse mit die
Marktsituation kennzeichnenden Kurszusétzen veroffentlicht, sondern auch weitere Informa-
tionen bekanntgegeben, wie z.B. die Wertpapier-Kennnummer, der Emissionsbetrag und die
Stiickelung. Zusétzlich finden sich im amtlichen Kursblatt Bekanntmachungen des Borsen-
vorstandes, der Zulassungsstelle und der Maklerkammer, z.B. Uber ausstehende Hauptver-
sammlungen. Die Kurse des Geregelten Marktes und des Freiverkehrs werden im nicht-
amtlichen Teil oder in einer Beilage abgedruckt.

Aber auch aus M edienberichten kénnen zahlreiche Informationen Giber das Borsengeschehen
entnommen werden. So haben Kreditinstitut die Mdglichkeit, Gber Kursdienste (Reuters,
Datastream) real-time die aktuellen Kurs- und Umsatzinformationen sowie verschiedene
Nachrichten zu den jeweiligen Mérkten und Werten zu verfolgen. Private Anleger kbnnen
aktuelle Daten Uber Internet, Videotext oder Bildschirmtexte bekommen. Auch Uber Fernseh-
programme werden Informationen direkt wahrend der Borsenzeit zur Verfigung gestellt, so
z.B. Uber die Sendung ,, Teleborse* auf n-tv. Aber nicht nur real-time werden Uber Fernseher
Daten Gibermittelt, sondern es gibt auch Sendungen, in denen Anlagetips gegeben werden, wie
in,3satBorse”.

Fir private Anleger sind die Printmedien sicher die wichtigsten Ubermittler von Bérsendaten.
Fast alle Tageszeitungen berichten in unterschiedlicher Form von den Geschehnissen an den
Finanzmérkten. Dartber hinaus gibt es eine Reihe von Speziabléttern, z.B. ,, Borse online*
oder die ,BOrsenzeitung“, die besonders ausfuhrliche Berichterstattungen und Kommentie-
rungen enthalten.
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Daauf den Finanzmérkten eine uniberschaubare Fille von Einzelinformationen herrscht, ist
die Gesamtbeschreibung sehr schwierig. Als Hilfsmittel hierfir bedient man sich deshalb
verschiedener Indizes. , Indizes sind Mal3stabe, die die Kursentwicklung an einem Markt auf
einen Blick verdeutlichen. Sie sind Indikatoren oder Barometer und kdnnen die Boérsen-
stimmung und das Bérsenklimain einer einzigen Ziffer wiedergeben.*®

Der DAX (Deutscher Aktienindex), der mal3gebende Aktienindex in Deutschland, soll ein
Bild des Gesamtmarktes der an den Borsen gehandelten deutschen Aktien widerspiegeln. Der
Basiswert 1000 galt zum 31.12.1987. Ein Stand von 5400 bedeutet also, dald der Wert seit
1988 auf den 5,4fachen Wert angestiegenist. Der DAX setzt sich zusammen aus 30 deutschen
Standardwerten, sog. Blue Chips, die durch hohen Bérsenumsatz und hohe Borsenkapitali-
sierung gekennzeichnet sind. Auf3erdem spiegelt sich im DAX die Branchenstruktur der
deutschen Volkswirtschaft wieder. Titel, die zum DAX gehoren, sind z.B.: Allianz AG
Holding, Daimler-Chrysler, Bayer, Deutsche Bank, Siemens und Metro. Es gibt noch weitere
DAX-Werte wie den MDAX, der die 70 nachst grof3eren Werte zusammenfaldt oder den
CDAX, der adle an der Frankfurter Wertpapierborse im Amtlichen Handel notierten deutschen
Aktien enthélt und zu dem einzelne Branchenindizes veréffentlicht werden.

Die Aktien am Neuen Markt werden seit dem 01.07.99 mit einer neuen Mef3latte bewertet. Im
Nemax50 (Neuer Markt Index) sind die 50 Unternehmen zusammengefal3t, die bei Bérsen-
umsatz und Marktkapitalisierung zu den gréften Titeln des Neuen Marktes zahlen. Er
reprasentiert etwa 80% der Marktkapitalisierung und des Borsenumsatzes des gesamten
Neuen Marktes. Im Unterschied zu den DAX-Werten, in denen nur deutsche Unternehmen
enthalten sein durfen, sind im Nemax50 sowohl in- als auch auslandische Werte enthalten.
Zum Nemax50 gehoren z.B. Intershop AG, TelDaFax AG und MobilcomAG. Der Nemax-
All-Share-Index enthélt alle Titel des Neuen Marktes und ersetzt den ehemaligen Neuen-
Markt-Index.

Jedoch gibt es nicht nur Indizes, die auf Deutschland bezogen sind, sondern unter den Namen
Stoxx europdische Borsenbarometer — eine Gemeinschaftsentwicklung der Deutschen Borse
AG, der Schweizer und der Pariser Bérse sowie Dow Jones, der die 65 US-Spitzenwerte
umfaldt. Der Dow Jones Euro Stoxx50 umfal3t die 50 gréften Unternehmen der Teilnehmer-
lander an der europdi schen Wahrungsunion. Zu Beginn waren elf deutsche Unternehmen Teil
dieses Indizes: Allianz, Deutsche Telekom, Daimler-Chrysler, Deutsche Bank, Siemens,
Veba, Bayer, Mannesmann, RWE, Metro und Deutsche L ufthansa. Im August wurde die
Zusammensetzung neu Uberarbeitet. M inchner Riick, die Dresdner Bank, BASF und die
Bayerische HypoV ereinsbank sind neu in den Index gelangt, wéhrend die L ufthansa aus-
scheiden muf3te. Ausgewahlt wurden die Titel mit Hilfe der Kriterien Marktkapitalisierung,
Liquiditat und Branchenzugehorigkeit. Seit dem 26.02.98 werden dieser und noch weitere
europaische Indizes wie der Dow Jones Stoxx50, der Spitzenwerte 16 verschiedener
europaischer Aktienmarkte umfaldt, berechnet. Aul3er Metro und Lufthansa waren die vorher
genannten Unternehmen von Beginn an in diesem Index berticksichtigt. Doch auch die
Zusammensetzung dieses Index wurde im August gedndert. M inchner Rick ist nun auch in
diesem Index vertreten, wahrend RWE nicht mehr beriicksichtigt wird.

. Emission von Aktien

1. Grundlagen der Aktienemission

Die Emission von Aktien dient der Beschaffung von Eigenkapital fur eine Aktiengesellschaft.
Aktien kdnnen aus Grindungen und aus K apitalerhdhungen stammen. Bei Grindung der AG
werden sémtliche Aktien von den Grindern ibernommen. Die weitere Beschaffung von
Eigenkapital erfolgt durch Kapitalerhthungen, bei denen man verschiedene Arten
unterscheidet.

®> Bergemann C., Kernstein R., Stuttgart 1998, S.166
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Grindung Hapitalerhbhung
Kapasierhohurg
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metinin |
Abbildung 10 Quelle: Heiring W., S. 370

Bei der ordentlichen Kapitalerhéhung, auch Kapitalerhéhung gegen Einlagen genannt,
beschliefdt die Hauptversammlung, neue Aktien ausgeben zu lassen und diese mit
Unterstiitzung von Banken zu verkaufen.

Ein genehmigtes Kapital ist dann von Vorteil, wenn fir eine Finanzierung noch unbestimmter
Hohe zu einem unbekannten Zeitpunkt vorgesorgt werden soll. Der Vorstand einer AG ist
nach der Genehmigung in der Lage, innerhalb der néchsten funf Jahre das Grundkapital zu
einem beliebigen Zeitpunkt in einem bestimmten Rahmen zu erhéhen.

Die bedingte Kapitalerhdohung kann nicht sofort vollzogen werden, da sie an verschiedene
Bedingungen geknupft ist. Voraussetzungen, die erfillt sein mussen, kdnnen der Erwerb von
Optionsanleihen oder Wandel schul dverschreibungen sein, die ein spateres Bezugs- oder
Umtauschrecht in Aktien vorsehen. Auch das Arbeitsverhaltnis mit einer AG kann Grund fir
eine bedingte Kapital erhdhung sein, wenn die M dglichkeit zum Bezug von Bel egschaftsaktien
besteht.

Aulerdem ist eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln moglich. Bel dieser Form wird
das Grundkapital der Gesellschaft erhoht, ihr wird jedoch kein neues Kapital zugefihrt. Die
Erhohung erfolgt durch Umwandlung von Riicklagen in Grundkapital. Im selben nominellen
Umfang werden den Aktiondren Gratisaktien gewdahrt.

Bel Kapitalerhthungen besitzen Altaktionére ein gesetzliches Bezugsrecht auf die neuen,
jungen Aktien. Mit diesem Recht hat jeder Aktionar die Mdglichkeit, seinen prozentualen
Antell am Grundkapital zu erhalten, so dal3 es nicht gegen ihren Willen zu einer V erschiebung
der Mehrheitsverhd tnisse kommen kann. Die Anzahl der jungen Aktien, die der Aktionar
erhdlt, ist abhangig von der Zahl seiner Aktien und dem Bezugsverhéltnis. Das Bezugsver-
haltnis wird berechnet aus dem Quotienten altes Grundkapital und Kapital erhthungsbetrag.
Hierzu ein Beispiel:

Erhodhung des Grundkapitals von 50Mio. auf 55Mio

- Kursder alten Aktie: 630DM
- Kapitalerhéhungsbetrag: 5.000.000DM
- Bezugspreis: 200DM je Aktie mit einem Nennwert von 50DM
- Bezugsverhéltnis: 10:1 (50Mio DM:5Mio DM)
- Gewinnantells- Fur das laufende Geschéftgahr
berechtigung: voll dividendenberechtigt

Das Bezugsverhdtnis lautet 10:1, der Aktiondr bekommt also fir 10 alte eine junge Aktie.
Besitzt ein Anleger 56 Aktien, so bekommt er 5 junge Aktien. Damit die restlichen sechs
Bezugsrecht fir ihn nicht wertlos sind, gibt es an der Borse die Mdglichkeit, Gberflissige
Bezugsrechte zu verkaufen oder noch benétigte hinzuzukaufen. Der Kurs des Bezugsrechts
bildet sich aus Angebot und Nachfrage, orientiert sich aber am inneren Wert des Bezugs-
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rechtes, der den tatséchlichen Wert des Rechts darstellt, und auf folgende Weise berechnet
wird:
Kursder alten Aktie- Kursder neuen Aktie

Bezugsverhaltnis +1
In unserem Beispiel bedeutet das einen Wert von 39,09DM.
Je nach Zeichnungsangebot kénnen die jungen Aktien fir das laufende Geschéftsjahr voll
oder erhoht dividendenberechtigt sein wiein unserem Beispiel, jedoch ist es auch mdglich,
daid sie keine oder eine nur teilweise Dividendenberechtigung besitzen. Ein Dividenden-
nachteil verteuert die junge Aktie gegentiber der alten, da die junge Aktie am Ende des Jahres
weniger Dividende erhdt alsihr rein rechnerisch zusténde. Bei einem Dividendenvorteil wird
diejunge Aktiebilliger, dasie mehr Dividende erhalt alsihr rechnerisch zustehen wiirde. Dies
muf3 bei der Berechnung des inneren Wertes des Bezugsrechtes werden. Unter Berticksichti-
gung dieser Tatsache lautet die Formel:
innerer Wert des Bezugsrechtes =

Kursder alten Aktie- (Kursder neuen Aktie+ Dividentennachteil / vorteil)
Bezugsverhaltnis +1

innerer Wert des Bezugsrechts =

2. DiePlatzierung der Emission

Normalerweise wird die Platzierung der Aktien von einem Bankenkonsortium durchgefuhrt.
»Das Bankenkonsortium ist ein zeitweiliger Zusammenschluf3 von Kreditinstituten zur
Durchfiihrung einer Emission.“® In Deutschland finden hauptsachlich zwei Platzierungs-
verfahren Anwendung, das Festpreis- und das Bookbuilding-Verfahren.

2.1. Das Festpreisverfahren

Nachdem das Konsortium vom Emittent mit der Emission beauftragt worden ist, kommt es
zur Bildung des Verkaufspreises mit Hilfe von aktuellen Marktverhd tnissen und Branchen-
vergleichen. Die Vereinbarung des endgultigen V erkauf spreises erfol gt zwischen Emittent
und Konsortialfthrer, wobei der zwischen dem Interesse der Aktiengesellschaft, die einen
hohen Einfuhrungspreis beftrwortet, und dem der Anleger vermitteln muf3, die einen
maoglichst niedrigen Verkaufspreis wiinschen. Sofort nach der Festlegung des Einfihrungs-
preises weil3 der Emittent, welche Mittel dem Unternehmen zuflief3en werden und besitzt
somit eine klare Kalkulationsgrundlage.

Durch Veroffentlichung eines V erkaufsprospekt werden die Anleger aufgefordert, ihre
Zeichnungsangebote mit Zeichnungsbetrag innerhal b einer vorgegebenen Frist abzugeben.
Erst in dieser Phase wird die wirkliche Nachfrage erkennbar. So kann es zu einer Uber-
zeichnung kommen, wenn der V erkaufspreis niedriger ist alsin den Erwartungen der Anleger.
In so einem Fall wird die Zeichnung meist vorzeitig geschlossen. Liegt aber der Verkaufspreis
Uber den Vorstellungen der Anleger, kann es zu Unterbringungsschwierigkeiten bei den
Papieren kommen. In diesem Fall mul? das Bankenkonsortium einen Teil der Emission ins
eigene Portefeuille Ubernehmen.

Anschlieffend beginnt die Zuteilungsphase, in der die Konsortialmitglieder die von ihnen
tbernommene Quote der Emission bei den Anlegern unterbringen. In der Regel werden alle
Angebote gleichméRig berticksichtigt, bei Uberzeichnung durch Repartierung, so dald es zu
keiner Benachteiligung privater Anleger kommt.

In den letzten Jahren flhrte jedoch der verschéarfte Wettbewerb zwischen den Banken zu
Uberhdhten Emissionskursen, da die Bank die Emission durchfiihren dirfte, die den hbchsten
Emissionskurs vorschlug. Der nachfolgende Kursverfall an der Borse zu Lasten der Anleger
schmélerte das I nteresse an Neuemissionen.

® Heiring W.: Bankbetriebslehre, 11. Auflage, Koln 1999, Stam Verlag, S.370
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2.2. Das Bookbuilding-Verfahren

Aus diesem Grund setzte sich seit 1995 immer mehr das Bookbuilding-V erfahren durch, bel
dem die Investoren stérker in die Preisfindung eingeschl ossen werden. Erstmalswurde esin
Deutschland bei der Neuemission der Telekom-Aktie im grof3en Stil betrieben.

In der Pre-Marketing-Phase versucht das beauftragte Konsortium, das Interesse von Grol3-
anlegern auf die bevorstehende Emission zu lenken. Durch Marketing-Aktionen, wie
Anzeige- und Presseaktionen und V eranstaltungen auf denen potente Anleger und Emittent
zusammentreffen, werden die Anleger aufgefordert, unverbindliche Angebote abzugeben,
anhand derer eine Preisspanne fir die Zeichnungsangebote festgelegt wird. Bel der Preis-
findung werden aber nur die Interessen der GrofRanleger beachtet, private Anleger werden
nicht berlicksichtigt.

Zu Beginn der Zeichnungsphase wird auf einer Pressekonferenz die Preisspanne veroffent-
licht. Anschlief3end haben die Anleger Zeit, ihre Gebote mit Betrag und Preisvorstellung
abzugeben. Diese werden in einem zentralen Orderbuch beim Konsortiafuhrer erfal3t. Nach
Abschlul3 der Zeichnung wird aus den vorliegenden Angeboten der Emissionspreis ermittelt.
Erst an dieser Stelle erféhrt der Emittent, mit welchem Mittelzufluf3 er zu rechnen hat.

Um die Zuteilung in eine vom Emittenten gewiinschte Richtung zu lenken, macht der
Konsortialfuhrer den anderen Mitgliedern Vorgaben, an wen Papiere ausgegeben werden.
Dabel werden vor alem langfristig orientierte, institutionelle Anleger mit guter Bonitét
bevorzugt. Die restlichen Aktien werden den Konsorten zur freien Verfligung zugeteilt, um
private Anleger zu bedienen, wobel aber viele zu kurz kommen.
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Anhang:

Abbildung 11: Die Deutsche Bérse AG
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Abbildung 12: Marktsegmente des Wertpapier- und Derivatehandels
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